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In this paper we assess the implications of sunk costs and product differentiation on the 
pricing decisions of the multinational firms. For this purpose we use a modified version of 
Salop's spatial competition. The model yields clear-cut predictions regarding the effects of 
exchange rate shocks on the market structure and on pass-through. The main results are 
following: shocks within the band of inaction do not affect market structure. The upper bound 
of this range rises as the industry ratio of sunk- to fixed costs increases. As fixed costs and 
product heterogeneity jointly increase, the lower bound drops. Outside of the range, 
depreciations cause one or several of those foreign brands closest to the home brand to leave. 
This decreases the overall responsiveness of prices to exchange rate shocks. Large 
appreciations induce entry and increase the elasticity of prices. This asymmetry implies larger 
positive than negative PPP deviations. When accounting for price changes in foreign markets, 
strategic pricing behaviour is no longer sufficient to generate real exchange rate variability. 
Incomplete pass-through obtains if and only if the domestic firms have a smaller market share 
abroad. With large nominal exchange rate shocks a hysteresis result obtains if and only if 




JEL Classification:  C33, E31 
Keywords:  Market Structure, Exchange Rates, Hysteresis 
                                                 
*  Yunus Aksoy is at the University of Kent at Canterbury, Keynes College, Kent CT2 7LR, Canterbury, 
United Kingdom; email: y.aksoy@ukc.ac.uk;  
Hanno Lustig is at the Department of Economics, University of Chicago.  	 
     




 ,	 ,! ,	 4,,,5  !	   )
 )
  	 
$    	 	     	
*
	  	  	 	 	 	  &		 !  
 	 	 	 $  	 
 !& 	  "
&$ 
! 	* &	 #
 	 	 !( %+   &	
&
 	 	 	 	   
  	
  &  
   	 ,,, 
&	$￿ 	 	 	 	 & &	 	

	 	 	 
&	 	 &  $ 4 $$ 6	  	$ 4788855$
&      	 
		 	  	 
   &
 &  "
   	&   ,,,$   	   ,,, 	 	 
 		 &
  	&   	  $ 
+   		 &"

 	   & 	  	 	  
	$    

!!	
    	 	 	 	
* 	  	
)   ) 
$  	   	  
 	
 9)
478835 	  % %	 	
 :	 9; 	    &

 &
 	   

 	     	
*  
  & &"<"& 	& ,,, 
&	$

    	 	  &
 &	 	  		 
       	
* !    
 	
	
 	  	$ 




	    	
  + /   	+ &	 	
 	  
)    
&	   ,,,$ ￿9) 43=>?5  	"
   	 ' 	 
   		  + 	 +  		/
 	
*     	 	 	$ 
  
 






  & 	  	 $  		"
 	    "$ %   		+ @	
! 43=>>5
!	  #     	  #+ 	& &
 	&  	"
+ A9 	
      B 	+ 	 #
   #	)   C
  B  	     &  	 &     !    	    	    $@   	        	     +    
# 	 	
  & 	 	  	    &$ 	
	  	 	     	 	
   	 
  	
 	
 & 	   & 	  	 	   
 & &	$￿ 
 ! 		 	 	  	
   
	    $￿
￿1￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ 1￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿2￿￿ 345567 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿#￿ 1￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿￿￿￿￿ 3455+7 ￿￿ 8￿￿￿￿￿￿￿￿ 345597￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ !￿￿￿￿￿￿￿￿ 3459+7$ 1￿￿￿￿￿￿ 345597$ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ 3*:::7 ￿￿￿ &￿￿.
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ 3*::47￿ 1￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ #￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ 345567￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ #￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿;￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ &￿￿￿#￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ 345957 ￿￿￿
!￿￿￿￿ 345957￿ 1￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
3455+7￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿$ 8￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿2 3*:::￿$￿7￿ 1￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿￿ 3455<7 &￿￿￿￿ ￿￿￿ !￿￿￿￿￿￿￿ 3455<$ *:::7 ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿3*:::7￿ 1￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
7   	  !  	 
	 	
  		 C) 	  	




/ 	  	 
	 $ - )		 




 	   
$ %  
 	  	   	
    	
*$ - 	  	!	  	 	 
 	  	
	 	
*  ,,, 
&	$ 
+  	
 	  	
	!   
 	 		  
 !   	
   	
	 !  		   &	
$   !
+ 

    
	 
 ! 
      	)
 	   	
 &	 	 	 	 
&	$ - 	 !
	     
 && 		& 	 #	$
 	  	 ) 	/
 	 !$ %+ 	 
 ! 	 ! 	 & 	 	   	   
 
 	$ !&+ 	 	
   
&		 	 

 #  	&  	 ! 
     





 	   	  "	""
	$ , 	
* !    	  	 	
 
 	 	
 	 $ 
 )
   	 
 
  	  
   +    	
  
   
 "
$        
	+   )	
  ! 






 C  
 	 $ 6&+ 	 	  	 "
#    	    	$ %+  
&		

  	  
 	  "  #
  $ ;&+
 &   
 




   	  ! )
   	 
  	

	 	$  	 ! 	 	      #	)
    )	
$ 	+     )




  /   )	
  	  	




	  	 	 

     
 		/
 ) 





+  	 	 	   	   	$
  	 )   	   
 	 	+  
	

& 	  #  	









 +   	  	 	  	"
+  	+   	  	 
 	+  	 )	





 	   	  ! 	  	& 	 	
	$  	 +   &        	
$
        	  	"  	  	 
 	
	
 	  	 	  	$ +  	   	+
	
  )   +  & 	 	& ,,, 
&	   	
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ,￿￿￿ 3*::47￿
2	 	$
%+ 	 &   	 	 	  	   )	
 	

     
 )	
$ 
  !   		  "
  	 	  	$ 







    	
 C	  
   	   #$ 
  #    
 )	





 	& 	   
  	+     	 	

   # 	     	 
&		$
%	+  
 	 ! 	 	   )	& 	   




  	 	 	 ! 	
  D	' 	   
 	  	  	
 	)	
 	  	+ 	   

 	
  # 	& 
	 	 	 	  	
 	)	
$
,	"     	
    
 )	
 	& 	 	
	 	 	)	
$ 		)+     
 #  	
	)	
 
  &  
 	+  
  
 	  	
	 	 &    	 	 	$

  	   	/




 	 $  2   	 /
 E") & 
 
$  ! ! 
	  	  	 	
 	 	 	
	  	 $  E  &
     /






   
  	  	  9) 43=>?5 	    	  43=?=5 
  		"
/  	
*        	 	   "
  











  	  	      
  "
 $ 
 		   	        


 &     ""	  $ !&+ 	 
 
 	 
	 !    	 	 	   	
   	
  
     
$

 	!    )  	  	+ 9)' 43=>?5
	     	
 ) 	 
   !  	
&
 )  	
 
 )	
  	  ! 	  
$  	

   & 	  	+  		    & C
		)  
	 !  	
 $  	  ) 
+ !&+ 	 
&   
 	 ) &
  	$ 
  !  
 
   )   	
 
 )	
     

	$ 		+  	    	$ @! ! 	 	
 	  	 )  	   )  #$
 	

+  )   	 	  
$ - 	
E 	   	
  
  		 	




   )   
 &    
 	 	 $ )&+   	




 	& 	 	  	  	+  
 
   	
 	&      	 	 	$
% 	  		) ! ! 
  &	  $ :	  	"
+ 	   	 	 
  
&  	  ! #  
 
 
 4 	+  	) 
5$ 	
+
	 	   	  )	
      # 	"





￿$ %+  	  	     "
	 	   	 & 
 	 
 	 )  )	
$

+    		   &	 + 	  	 
 	 
 	$ 	+     	  
 )
 	 









   )      	 & 	+ 	'
	 	  	 		  	 	  $   
+ 	 	
	  	&   $ 
	+  	 	 	









  	  		 C) 	  	    	  	 	
	     $ 
   	 
/ 	 	
 	   	)$
	& 
  	 	  








  #  #
  4￿	




 	    	 	 
  
	   
  	 )	





!+ 3=>>5$ % 	&     	  	  &
 
  




  		    
$  	+ 	 # 	& 	   	
	   	  
 ( ￿  ￿ !  

 		    
$ % )	




	&   
 )	
￿( ￿  ￿$ 
 	  !  &  )
 	 ! 		/   	
  
    #  

 	$￿  	

+ 	  	    )  
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿=￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ >￿ ￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿1￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ;￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿.
￿￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿>￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿#￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ (￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ;￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ;￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿




 	  
 !   	 
)
!+ 	) 	 )	
 	+ $  	 ) 	   	+
+ C&	+  &
  	    
+ " C  

               		$ @  #
  	
    	

   
 	+   
 +   	
 	
   		  




     + $$   $
-     	   #    
  	$ -
	 	  
 	 	
 C
	      $ 	
	 	!  	    	 + !   		 
C	  	 	 $ 
 	  	    	 
 		$ %+ 	 
	 )	 ! C	
	 	"
 	    	 $  !  9'   $4 3 = ? = 5!   
 	  	  ! ! #+  C) 	  ! # 	"
  	    !               $ ￿ %  	 + 
 43=>E5
! 	     C) 	 )	  	 	

    	  C	
	 	 	 $ !&+   	
 ) 	  
  $ 
+ ! 	 	
   




 		 )   	
  #
 C	$ :& 	 #  C	+  C)  	
 	 ! ) 	    #' 	 	   	  
 
  	$ %+  	    !
 ) 	 	
 $ 
 	&
   	 !   	  
 
   #$ 
/  		  	
 	! 
C	       
+ ! 	 
	
+ 	  &

      	 	   	 $
		+  	  
  ) 	
   	&  "
  ! 	$   
+ 	 )

 	  
  		 
	$ ,	 	 	  	 )

 	 ! 	   
)    
 )	
 	$  C)+  
) )
 	 	  
     
  #  
	 	&   	    
 )$ 

	  	 	 
 )!  	 	 	
  
	   $ 
 	'  	 )
  / 	
 	 	  
  
     	  	!	   	   

)	
$  	  	   C 	 C) 
 )+  	&      + 	 	!	 )
 
	$    +  ) &		) 		  )	
'




      
  	      )  	  
            
          $      	    
)	
   	  #	) 	 	 	 	 )! ,,,$  !	 !+
 )

 	  !  )   		/
 	 $ -  
#￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7￿
￿>￿ ￿￿￿￿￿ #￿￿￿￿$ ￿￿￿￿ ;￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ 3￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7
￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7￿
G	 	  ! 	 





  	 
)
    $ 
 
)  )	
     
 )	
 ￿ ! 
 !   "
   $   
        
	$ 6
 	    
 
   





	  ￿  ￿
￿    435
! ￿ 
     )	




   
    
&




   	 	 !  
 C)	
 !	 	 43=?=+   $ 3E25   	    & $ 
   "
&   H 
     !  	 		
 ! !

!  	   
	
 )	
H 4	 + 3=?=+  $3E25$ "
   +  )	
 &   	 	
 	  
  




    
  
    
      

 	  		+ ! 		/ 	  		 &   
 	 	
E )+   ! 	 $ 
!    ) 	
	
 	
*	   
 )	
$ 







$  	   
E")	
 	  	 2 
  (  
 )	
'  + 
"	
*	" 	
  ! 	
*	  )	
'  $  	

+ 
	 )  
 	  #
 	 3+ !  	 )
  	  	  E$ 
   I 	   	 


    & $ 
      




 	 	 	$

  	 !"	 	$ 	  	  &
 ) E )$
@  	   	    	   	 	  )&

) 	  	+ 




    ) )	
 	 

  	&  	"
$   
 	  )	
     $ 
 !"	 	
 &





C)   	   




   

   # $
  
 	 # 	/   #  
&   	
  	 $￿￿  
￿ 
  	 
	  	 	
￿>￿ ￿￿￿￿￿ #￿￿￿￿$ #￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿;￿￿￿
? $    















































 ) 	  
    ) 
$ "
	+ ! 
&   #    	




  	 	 4  
      
5$  	  #   ! ! #  ) 	 
"




















































%	+ !    "	
*	  # 4

 5 	     
      	 
































&     	   	   

























































&	   	   	    	 #	"
  
	 	
 !  ) &$ &	 /








  )	 	  !  	 	   
 
	 
# 	  ,,, &	( 




 #  
 	  	 & 		   	 
 
$    		 	  	
	
   C) )	
 &   
$ 9 	








  )  )$ 
   # 	+  
  	  & 	   )	












￿   4=5

 		  		 ! 	 )! 	  
  C	 4=5
	 	#
+ 	 	      !  	 	 
 
  	 
# 	  ,,, &  3$  	  	







 ￿  ￿ 4385
  E")	
 
+  	    	   C)
 		)  	  	 !
 	    	 	  	
	 ,,, &￿￿ 	






 	  	 	
 ,,, 
&	 	 	    
+ 	
!  	 	 &   ,,, &	 &(

￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿  ￿￿￿ 
 4335

￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿ 
 4375
	  	   	&     	 	
 !
	 	 	
  	       # 	   	$

 		  	 )	
  	+ !  !    
 # 	  	$ -& 	 	  	 !  	+
 	   	
 )  	 	 $

 # ) 
	 	  !       )	
  	"
 	
     !   		 	$ 
  )

) !	 	   !   
  )
$   "
 !   	     	& 	 !    
   !
+ ! 	 	 I	   
  	&





 	 	 
 # 	  	&   	$ :& 
	 +  	 	 	 )	&  &
 ) 
   	





￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿=￿￿￿￿ #￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿1￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿;￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿





% 	 &	  	    	
 ! )
 	 ) 
&
   /  
$ -&   
  )
+    
	  	
$  ￿ 
  /    
 ,,, 
&	
  $ 









































!   	 "	& $ 
 
  C	 4385   	
   	
      	  	    	
   	 
"
 ( -  /    







   	 C )	 , 	 C)
4 ,5   !"	 	 !  	
J  




  	 ,,, 
&	  
   
















&    
$
  /    	 !  )	
  	+  !"	
	 	 	 C ,(   # 	       !
  
 	  E ) )	
   	      	




*	 )   E")	
 	 
    
)
 	  )	
     	& 	 	 
 	$ ￿
￿   &+
 ￿







￿ ￿￿ ￿ ￿
￿
￿￿￿
￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ #￿￿￿ ￿￿￿.











￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
38,,,￿￿$   	   # 	 !  	   	  	
	    





+  	 E")	
 	
 	   ) 	





 )   	 	' 	$  	 ) &#
 	
￿
￿  	&+ ￿
￿    &

 	  " 
   )	
 	  	#





  	   	 	
 /$ 
 	   

 	   	$ %+  	 	 		 

  
   #  	 F")	
 	$   ) C	+ 	&	
   #  	    !   	F " )  	  
 	      	  	E " )  	  
 	     $ 
      
 
 	  /   	  	 

  
  	&  
/   
 	 	  $ 
+   )	
  )
	  	
 	       
 )	
+   #
)  &   	 	 	 	 $￿￿ 
 ) !

 	&  	
    
 )	
 	   	 
&   	 	$ %	+  	 
   	  
  + !    ! )
 
!$ 
   )  &
	 
  
 	  )' 	$ 6C+ 





   /    $
+ ! 
    &		      + 
&  
	 	
      /   )	
  	$































￿  	 #
   	$




  	  	      	$ 






  	   C	 43854    
  	
 5$ 	 	  	 
  	   	 ! 	

 	 .  	     )	
  	&$ 
  
	      
 
	  ￿
￿ 	  	   )&$

    )
 
  	 	  &   
 
	
$ 9	 &     )	




￿￿ ￿ ￿￿ ￿




￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿;￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿ 345++7 ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ #￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ #￿￿￿￿
;￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿@￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ;￿￿￿￿ 1￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ #￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿#￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿2￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿;￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
33  	  	 	 ) 
  /   $ 6"
&+  ! )
 
  )	    	  #	) 	 ! 	













 &	5+ 	 	 	 ) &#
$ 
 )	




  	+  	 )  )  
	  ) 	
   	 C) 	 ,,, 	  

 C	 4385 !
 ) &	
$ 
 	   + !   
	   )
 !   C) ,,,  # ￿￿ 	 )
	  	
 4!  	 #
5$ 
  		& 	 "
 ! 	!    	 
 
 ! 	 
	 ) 
) ! 	 
 









    	
	  +   )    
!   	              	   + 	   
	
 ! )
   )	
  	$
 & 	 
  
  
   !
)
   )	
  	 ￿
￿  
  	  	
    	
   
       )
 ￿






















   43G5
!    	 ￿
￿￿  + 	 	 ) &#




          )




  	  	   
 		/
 )
)  &  #
  	
  &   
 
	  
 )  	  	 	   
$ %	+    
     	$ 		+  
   	 	
  /      	  C





 $  
  	     )
 
$
!&+ 	 	      	  )  	 	 !
! 	& 	
  # 	 E #$￿￿ 
 	  + !   "
 
  #￿￿ ￿ 	 ,,, 	 	
      	 	  

'   #
  	$ 
    " $
 & 	 
  
  
     
)
   )	
  	 ￿





￿   	
$
￿￿B￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿C ￿￿ B￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿C #￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿#￿






￿￿ ￿ ￿ ￿
￿￿A￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ #￿￿￿￿
#￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿




















   )  
+  	   
 		/
 ) 	
 	    #
      ) 	
 ) 	 
 	$
  ) 	& 
   +  	 !  	  
	 & 	 & ! 	 	$ 
 	    #
  	 
    /   	  	 	 
 $ 	/+

 	     	&  		& !
  &




&      + 
  B     >8'
 	     




  ! )
 ￿






 *  B 	$  
F)	
 C)  &	) 	 ,,,+ 	   )	
 	   	
& 	  	 	    	 &	$  	+ 	 	 
   
 	 	  	 	  	  

  &
  	 ")	
 C) !  	    #




   ￿






    	& 	  $
,(    
$
		+   	 	 	    	 	 	 "

   	 &	 	   	  +  !
	!   	 	 	


































  	   )	
  	+  )	&   
	
 &       	  ) 

$  
	  	 	 	 
  
  )
+ #   !
32  	   	  4F5+ 4G5 	
 4?5 ! 	  	
	
$ B  	+   	 
  	   
	





   	
*   
 	   








	    !    	   	 	 	(￿ 
￿
￿￿￿￿  ￿￿
￿￿ + ￿￿￿  ￿￿
￿￿ 	
 ￿￿  ￿




	 	    
  )!  	 &	  2 C	  	
 	 







 	   & 




( %  #  	   C	 4F5+ 4G5 	
 4?5$ % 

  	     
$

 	&    )  
 )	
 4 	
 5     	    





 	   
)  	  	
*	  
 )	
+ )	  
  	 





 	  	&
   )	
      
 )	
 	 	 	  ￿
￿￿+
!	  )	
 	 	 	  ￿





   	" 
 
 
 	      	
 
 )	
$ 6	+  	"
	  	  




 	&	  "	 4  !
 !
 ) 	
	( ￿￿  ￿
￿￿  	  
	  &	  	"  	 &

$
    +!  & 	   	      	 
 &       $      	     	              

 	  
      
	 	+  C&	+ 	
 )	)  )	
 
	$  	 	 		  	+
  	 	  	 		 $   
 "
      	
 ) 	  +   
)	$ - ,,,  
   












  	(   	 	 	 	  	 	 
	 	
 
  	   	
 	




   	  	 	$  	  "

    C) 4  
 
  C	 4=5
5   	 	  	 	 	& 	  	  !  
 
/$ %     	   	& 	  	  	  F")	
 C)
  		) 	 ,,,  	  	 
 	+ " 	  	  ! )
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
3E& 

        	& 	$ @ 	+ 
    #	) 	 ,,,￿￿+  	 &   	 E")	

C)$  +  2")	
 C)  &	 	
    

 	 )  	$ %   +   	!	  #	) 4 

 
  C	 4=5 5 	
 		    )	$
+, ( 	 	   	&    	
 
      "/$
%+ ! 		/    	 
 	$ 
 	   &	
   )	
  C &  




 #  
  )    
  




 ) 	!	 	
 &    )	
' 	( "  	 
	 	 
 #+ 	  	 	   &  #  &   
$ 

!    
) 	 )  ,  !     
 ) C   # 	   	$
  /   
 	 
  





    )	
' 	$  
	   	!  		  
 	) ! )	
45 ! 	"
	 	&$   /   
 	 
  )
+   C)	













 	 	    	
*	  )	

















￿  ￿￿ ￿
￿ 
(    
$
"
 &-       /     
 










￿  	    	
*	
 )	











￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿
3F ￿￿ ￿










-       /     
  









￿  	     )	
+ )  	 
	
*	 + 	&  	   # 	  )   ,  
!"	 	$




	   )   )	
 	 ! 
  
 $ %+ 	 )	
 	 )*  	 " 	
    	+
    /  !    
     & 	  !       /        	    	    	    $

 	
    
 
	 
   
	   	
)  )	
  	 	)   &( 	 )	
 	 	 
   	 	    
	   	 )  )	
$ 6
 
  ! 	 !   $ 
+ 	
    	+ 
	& )   )	
 ! 	& 
	
$  	 + 
# ! 	        
 )	
 !  	
	 	 	 )! ,,,$  	 C  	  &
  	
   ) 	  !  	 	 ￿￿$ 
   	 	
	 	     	 
&		 	$ 





' 	)   	 )  	  	
	   E")	
 	+ 
 
   	& /   ! $






+ 	   	 )*  	 
  	 4 3J25$  	

+ #     	 	
 
	    !    	   	 	 	(￿ 
￿
￿
 ￿  ￿
￿
  	
 ￿￿  ￿
￿
  !    ￿
￿￿ ￿
￿￿ $    	
+ 	
	 	 
&		 	&   	 	    
	 	 






  	  




( % C	 4775 	
 4725$

  	 	   	&     
 
  	)
!   	 
&		 	( ￿
￿ 
 	&   	  


 )  
 $ 	 
&		  	 	& "
    	$ 
 	&	   	 










	 	 &	 
	   	" 
   
	 
 )	
 	  !$















￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ 3*D7
3G+ !   	
 &$ 
! 	   
"
       &   	 	 	$ %+ 
 	  "/
   (  
   )  
# 	  	 	     
  ) 	 &  	 !&
  
&		 




     	 	 	 	    &$ 
 	
   ) 	 	   	 	     	 	
	 	 4 	 ) &#
 )   6	 3$75$ 
 	
	   	 
     	) 	    
	 	 	 	$
 	 	 
&		 	& 	   	    	 	

&		 )	   
	   	& )  
#      !  
 # 	  "	
*	
 # ) 	 	
*	  #$
%	+ ! 	 !	 	   !  	 	   
	 &	$ 	 	 ")  	   $ " !
 ) 

 !     	& 	$







 	  
 &
 	   	  !   , , ,        








￿ 	   
47E5
( 6
   
  # 	 ,,,  
&  
$
	  	 	 	 	 	 	& 	     	

	
 &  	  	 . 	  $  + 	 )	

	 	     
  ￿
￿ 	    	  	
   
	  GGK  	 	   
 	+ 	   





 ) )I 




 &-  /    
  










￿  )   	
*	 
)	








￿￿>￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿.￿￿E￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿@￿￿￿￿ <F￿
3? ￿￿ ￿










-       /     









￿ + 	     )	
+  	  	
"
*	 + 	&  	   # 	  )   ,  
!"	 	$
(    
$






 	   	 )*  	 
  	 4 3J75$  	

+ #     	 	
 
	    !    	   	 	 	(￿ 
￿
￿
 ￿  ￿
￿
  	
 ￿￿  ￿
￿
  !    ￿
￿￿ ￿
￿￿ $    	
+







  	   &    !  




( % C	 4775 	
 4725$







 & !   	$
	 
&		  	 	&     	$
 )* ""

	 	  	 	   &	   ")  )	
 
  	$  	

+  
 ) 	 
 	& 
 	   	 	   	 	    	  	$ 6		
)&	  	  	 
&  )
  	 
  	 	  	  	
     	   #$
9 )	
 	 
  C &   	   	
 ! 	 	 	$ 
 	 ) 




$   
  )	
   #
  !
&   	 ￿  ￿
"
 & 
     )  	  
  & 	   	 )    	 &     	       #   


























&	  ,  7$	$
		+   
 )	
 	&+  	"     
	   )	
   	
 (
3>




 	  
 )	
 & 	&+ 	
   /  
	  	  &

 	 ￿￿￿
￿  ￿  ￿
￿
￿   
  	  
 	
 +    
  ) 	





   	 ￿￿$
"
 & -  /    







   )	
   	  


















￿ 	  






 #	   		) 	 ,,,￿￿+   #'


















  ￿ 

 47=5
  	  	 
 ￿
￿+ 7  )	
 ! $ 	 	 
	 )   	  )	
 &  
 	 !	 #

	 #&$  	

	   	)$
"
 &-       /     
  	  	 

￿
￿ !  )	
   	   # 	   ,
  !"	 	$
(    
$
 )+  	   )   )	
 	 ! 





	"  	 )*  	 " 	
  + 
 
   /
  	 	 	  	$ 





$  	 +  # !  	 	   
    
 )	
$



















+ #     	 	
  	 
  !$$$ 	   	 	 	(￿  ￿
￿￿






 ￿￿  ￿
￿
  !    ￿
￿￿ ￿
￿￿     	
+ &
   	   	  ! 	 	  	 	






  	  




( % C	 4775 	
 4725$%+  	"")	
    
	   	  78K 





￿￿  ! I   )	
' 	& 	  	
	  !￿￿$  	 +  	"  	 	    
	 	  	$ 
    








   
   
 )  
C & 	 	& ! 	 	$  	+   
 )	

	&     	 	  	+  	"   $
+ !   	
 &$ 
! 	   
"
       &   	 	 	$ %+ 
 	  "/
   (  	   )  
# 	  	 	      ) 	 &  	 !&
  	  	 




     	 	 	 	    &$ 	 "
	 	 	  	 	&   	 	 
  4	) 	
28K 
 5    	 	 + )	   	  
	& )   # 	     &  	 	
	 !  	 	 	 
  )! ,,,$ 
 	  	 "
	    I  )






 	 	  	 	& #	 
     
 &   
$ ,	"  	     	 	  	"
$ % &   +    	 	 	 	 
&	
	 	     	 	&  	     	  &
$  	+     	  	 	$
+, & ,	"  	  ￿  ￿





 ,	"  	  ￿  ￿






￿￿H￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿?￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 3 ￿
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿77 ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 3 ￿
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿7￿
￿￿>￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿.￿￿E￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿@￿￿￿￿ 4*F￿
78









￿￿   	

+  	
       	   ! )	
 	  & 
  ) 	) F8K$    	
+  &    ) 




 (-   ￿  ￿




+ #     	 	
  	   
!    	   	 	 	(￿  ￿￿




 ￿￿￿  ￿￿
￿￿
  	
 ￿￿  ￿
￿
  !    ￿
￿￿ ￿
￿￿ $   
 	
+ ! ￿  ￿
￿  	   &    !








        	            	        	 )  &        +!            	  





 	  	  "






 	+ 	   	 		 	 	
  	&   $ 
)+ 	    	
 ! )
 	 ) 
&
$  !  )	
 
	 
  	 	 $ 
 /   	 
 
  
 #      $
  





- 	 !     	
 ! )





































!   	 "	& $ :&  
#  ￿ 	
 ￿+
	   	)&  	 &   	
*
 &   
$ % 
	  )&+ !    3    		  	 E # " $
"
 ' -       /     







   	 C ,   !"	 	 !"
  	






&	      













"C)   #	)( ￿
￿ ￿
￿￿    $





 	  	 ) 	





 	&  
￿   ￿  ￿￿￿￿￿ 42E5
 
)   "	 
   	 " 	  	
 )C 	 " 
  B 
    	        
	     
3 = > F	  
 +	 ! 	 
         4 3 5 +
    &   
)
   )	
  	$    +  	  
  

 	   !  B     
">8'$￿￿ 6

	 	     B 




 ￿ !  
  )  )   






	 ) 	 &  	 4
 
   	 )  # 
 
5 	 	    
	
 	" $  	

+  	  	
	 	 	 
  	  )	
   )	   	
 	
 B   !     
	 4 6	 2$7 	
 	 35$ 
 
	 
 	 )	   	 &	         
	 	   B 	 	
 B # 
  	 	   
	 	$  	+    	 ")	
  C)   #	) 
￿
￿  ￿
￿￿￿￿    

    	 	&$   )  # 

 	+  
 	 	  	"    B  $ 
 
 	 
 	 	 $ &  	 )    	 	&
	  	 	 	 
   	 &	+  	" 
!
  ) 	 	     	  	+  	  $ 
	

+ 	  )	





	 $ +  
  
 B   
   ) 	 

  
 	 	   
  	  	+ !  	
!	 	  
 4 @	
!+ 3=>>5$
￿￿H￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 459:￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ #￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ =￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ (￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ I￿￿￿￿￿ 1￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
"￿￿￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿ ￿￿￿ )￿￿￿￿￿￿ 345567$ 1￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ 3455<7 ￿￿ 1￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
)￿￿￿￿￿￿ 3455+7￿
77'.     
       
 	+  		/  	"+ ! 	& 		
  	  	"
  ! 
 	 
   !  	!
  	
      	 
$ 
     	 $ 

 	  

   		 	
 	  )
 
     	  	
 	)	
   	 	 	$ 6 )	
  B     >8'+  
	  	
 )C 	   
	& 	
  	 	
 1	 	   	 !   
+ & 
    B   	)	
$ 
+  	 	 
   &  		 
 
   	& )  

&"	"&  ) 	
  	) )  )	
   	$￿￿

 ' 	 	  &  	   	   
 	)& $
%+  )	  

 	)& 	 !   
 &
  
 	 $ 
	) 3 	/    &		
  	& )   & 
 	  	$   
)	 	    
 	)&   







    	




!    	 
 	  	& )  
 	
 	 	+ !    & 	 	$ 
 	
     
   	  )   # 	 	&
  )  
 #$￿￿ 	+  &   	"
 &	   
	
 	$  	+   )&  
	) 3 	
 7
	  	&	   	   C	       )	

 	   	 4 	 	 ! 	  ! 
	) )  )	
5$￿￿
+, ( 
 	&	 	    !    	 	
C	  	 	   )	





  )  )	




 	&     	$  
 )	
 "
	 	+   & )   &  
&		+ !
  " 	   )	
 	 )*  	 	 
   	 &
/   
&		$  	   +  )	
 	&  	 	
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ !￿￿￿￿￿￿￿￿ 3459+7￿
￿￿%￿#￿￿￿￿$ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿.
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿7 ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ,￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿$ #￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿#￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿!.￿1￿ ￿￿￿!.￿1 ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 4 ￿￿￿ *￿ ￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ >￿
￿￿￿￿$ !￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ 3459+7 ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿J￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿$ #￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ;￿￿￿￿





  	 $   
	) 3 	  	   29"3%
  	)  
   39"2% 	$  	 
	 )	   G
)	
 	$ 6&+  ! )
  4$$ 
	  	) &	5
	 
 	 	$ 
 	!    )	
 
	/ 	  #  	  	 	  	 	   )	
'   "
 
 &    	  	$ 	/+ 	 
 	
+  )	
  	  	
 	 
	  	 	$
  	  & 	  )	  
&
  ,  3+7 	

2 	
  6	   







  	   	 
 	
	$  	 ) 
	  	 	  
 )	




  	  	  $ %+ 
 	 +
$$  	 	 !  )	
  	$ 6
 	 !
  
 !          +   	  
       $%   
 	 )  3	  
7 +   	   &       	 
 	 	 	   	
 ) 	 	   
 #
	
  # 	& 




# 	& 	  	 	 	  	 	)	
+   	" 
 	   	
  	 	 	 	  	 	
	+ 	)  	 ""$ %	+  	" 
 388K !&

 # * 	& 	  	 	 	)	
 	 	 $ :&
	 	"
 	
 	  	 	     	 	

&      +   C  	   #  	          &          C          	   $
6
  	  	 ! 3 
 	
 2  )	
 "
  ) 	  	
 	)	
$     	 D	' 3K 
 	+ 
	&	 
   	 ) $?FK 	
  	&	    
	
) $7FK+ 	&  	 	 	 	
$ @ 	+   

#   	& 	)	
+  	 	 
 	 ) $7FK    
	 3K 	 
 	$ %	+    	 	 7 
 #
 	 	)	
 4 	 E")	
 	5+  	 	 	 	  	 ) $7F
K$
+, (( 
 	 	 	  &		 !    	 	
   	  	  	
 	)	
 	  	$
  
 )	
 	& 	 	 	 	 	)	
 	 	 +
 	"   $ 
 	 	 	 &		) 	 	
 
 )!  
 	
  	 	 	$ 
 
 )	
 	& 	 	 	 	 	)	
 	 	 + 
	 	 	 &   




+ ! )I 
 !	     C  	"
	  	   	  ;B$   &  	"
 	

7E!   ! 	
 	   
  	 
! )  	 	 	     	  + "
	   	    	& #	    	 	
	$ 
 	 	 4" 5    &    		  	
	    &  & ! ) & 	$  	+    	
 !  	   
  	  	  

	+ )  	 	 	 	
   	 	 &		
!    	 $ 
 !
 	 
   	 
 	 	 	 	   	  $    	
+ 
     	 	& 	 	+    
 )	 	









  B   @
 ! @








































   
   
 * +     , 

  	  
    	
   	   	 	 	
$ - 		/










	  	 	 ! 	 & 	 
  	 	  	

	&   $ 
 )
   	 	 	$ 
 /
  	 
 
   / 	
     	 	
 	       +   	        
               	  
     	   &   /    
  $ ;  	&  )	
 	 	 	 	  &

	
&		$  	 +  
	    )	
 	 ! 	
	$ 	+  	  )	
    	& 	  	
	$ 
   	  )	
  	 !
 	  &   


	 	$    	
+   &		)   
)$    	 	& 	+  ) 	 	  
	 & 	 ! 	 	$   	  "  #
  	+
    )
   )	
  	 $    
 	 
 )  	 
 	$ %	+  	  	  

)	
' 	 	 $
7F

































































   	+     $   	  
'
  	
  	"  		 	  	 	
$ ,	"





     )
$ 
	    	
&+  		     	 	
    & 	 "
	& 	 	 	 
&	$    	
 ! 	 	 
 	 )	  	
     	 "/$
- 	   	    + 	   )	&"
 	    	!	 .  	 	 	 	 I	$




	 	 	  )
	+  	"    	
  	 	 	  &		 !
   	 	 $ ; 	+  ""	 
 )"
		 &		)   
 	 	 	  	
    

)	
'  	 	 	 
	)    
 	
	$ 
  	  
 		/
 ) )		 "

 	
+  ""	 	 	  . 	 	  		 
)&
 	 	 	 )	&$
7G0 ""
/
        "       
 ( %     +      )    
       	    	   

&
   )*&    	
*	  )	
  C	
425 )   &	  	  	 	$ 
  	
*	
#    	&  	    








































































































￿  ￿  ￿
￿
￿
    )	
 &
C  &   		 /   
 	$    	
+  
￿￿ ￿
￿  ￿  ￿
￿
￿
    )	
 




   		 /$ 












￿ 	  












￿ 	  





+  	  	 	  	 45 	 	

	  # 


     
  	+ 
&
 )     	 	 
C	 4E5+ &    $  	  	 	 


































    42>5
7?	+ &         &    
	
 & 
 )  	       !  )    




























￿ 	  

 ￿  ￿
￿
￿




 	  	+ 	
   /+  $
     	 	  	  	
 	    	
*	
 $   	  &   )*&   C	 425 	

























  	 	 	    	 	 	 
  




￿￿+  	&  	 	 	





     "	& 


















    4E35
                &
6
    	 	  $ 





























































!  	&   
  C	 4385 
 	
  $6     
  
        	      	      ! )
$ 
































































7>!   &   
  C	 4385 
 	
  $
+ 	    &    






















  !"#  4EE5
 )+ 	    &    





















  !"#  4EF5

     	 	   &  	   !  C	
  C	 4325 	
 43E5 	 "	&$


















































6		  	    $
  "
 ( B  )*&    "	
*	
)  	  
  C  	    4 2 5 
    &    )  	  
 '        




































  	$ 





















:& 	  "	
*	 )	
 	   # 	+ 	 	  
 	
*	  )	
 	&   # 	  )     	
,$
7=        "       
   (   2")	
 	   )	
'
 















































   	    &+     	
*	 )	
 	 &
	   )	
 	&$
        "       
   (   2")	
 	   )	
'
 


















































   	    &+     	
*	 )	
 	 &




L3M + $+ 	
 $$ 	 478885+ 	 	 ,	"
  N"
	 	
 ;	+     12   $72F"7F3$
L7M @		+ ,$+ 	
 $ N	 - 478835+  
   6





!+ $+ 43=>>5+     ,( 
 @		
 +
  + 31+  $? ? 2 " ? > F $
LEM @	
!+ $ 	
 ,$ 0	+ 43=>=5+ , 
	
   	
	 	 +  !  + 4'+  $G 2 G " G F E $
LFM @	
!+ $ 	
 $ + 43==E5+ 	 	 O 	 &
	 , ;	+   + 1+  $ 3 " 7 7 $
28LGM @+ 6$+ 	
 ;$@$ 9&+ 478885+ 	 	 9	  	 ;

 ,  ;	+ !   + (4+  $ 7 3 F " 7 E E $
L?M @+ 6$+ 	
 ;$@$ 9&+ 43==G5+ 
 	 	  	 ;
 
,  ;	+   +   $388?"3873$
L>M 6	+ N$N$+ ,$ 0+ $ ;:		+ 478885 + 6	  , ;

:	 N	 	
 , 	 	O+  ( 
  "$
L=M 
' + 6$+ 1$ :	)/!/ 	
 1$"%$ 
+ 43=?=5+  '
	)  6 ++ 3+  $3 3 E F " 3 3 F 3 $
L38M 9+ $+ 43=>=5+ +   ,	 	
 	 	 ,	"

+  !  + 4'+  $7 8 G " 7 7 ? $
L33M 9)+ $+ 43=>?5+ 	 	 	
 ,+  
+ 33+  $= 2 " 3 8 G $
L37M 
+ -+ 	
 $ 9) 478835+   ,	 ,! ,	
!  
*+ "
  ! 01+  $E 2 2 "
EEF$
L32M %)+ $ 43==>5+  - 6 
    
 ,+
!   + '(+   $ 72F"7GG$
L3EM %+ 0$ 	
 0$  43==F5+ , &  ,,, 	
 " 	
	 	+  :$ :	 	
 0$ + 
$ #
  $
 +2 +4     &    +      
 	  5 +  $ 3 G E ? " 3 G > > $
L3FM :
)+ ,$ 0$ 	
 ;$ 0+ 43==?5+ :
 , 	
 	 	(
-	 	& - 	
O+ !   %+ (+  $3 7 E 2 "
37?7$
L3GM 0	+ $+ 478835+ 
 	 	  	 9	" / 6"
  ;
 ! 	 
(  P		& &	+
!   + ((+  $7 E 2 " 7 G 7
L3?M 	+ ,$ 478835+ 
 !    ;	(  &+
!   + '3+   $ 72F"7GG$
L3>M ;+ 1$+ 43==F5+ 	 	 ,	"
+ !  
" + 5+  $3 = ? " 7 2 3 $
L3=M )
+ ;$+ 	
 0$  47888	5+ ! 9  	  
 ;
+ !   + (4   $ 33?"3F2$
L78M )
+ ;$+ 	
 0$ + 47888)5+ 
  ;	* ,//  	"
	 ;	(  
 	 6 6	O+ @ -, ????
23L73M '6+ ,$+ 43==>5+ 
 &&		  ,	 ,! ,	+ !$
   + ''+  $? 3 Q = F $
L77M ,	 + 9$+ 43==?5+ 	  		( ,	 ,! ,	

  6 %	+ !   + '+  $2 3 2 "
227$
L72M )+ ;$1$ 	
 1$$ 
)+ 43==?5+ 
 9     6"
)	(   	 ;
   !  6+  
+ 13+   $FEF"FGE$
L7EM 	 + $+ 43=?=5+ ;  6  ! 
 :
+ &
!  + 4+   $ 3E3"3FG$
L7FM 
+ 1$+ 43==E5+ '
 '




+ ;$5+ E?=  $
27CFS Working Paper Series: 
 
No.  Author(s)  Title 
2002/02  Issam Hallak  Price Discrimination on Syndicated Loans and 
the Number of Lenders: Empirical Evidence from 
the Sovereign Debt Syndication 
2002/03  Raimond Maurer 
Christian Schlag 
Money-Back Guarantees in Individual Pension 
Accounts: Evidence from the German Pension 
Reform 
2002/04  Holger Claessen 
Stefan Mittnik 
Forecasting Stock Market Volatility and the  
Informational Efficiency of the DAX-index  
Options Market 
2002/05  Bernd Kaltenhäuser  Return and Volatility Spillovers to Industry  
Returns: Does EMU Play a Role? 
2002/06  Erik Theissen  Internalisierung und Marktqualität: 
Was bringt Xetra Best? 
2002/07  Werner Neus 
Uwe Walz 
Exit Timing of Venture Capitalists in the Course 
of an Initial Public Offering 
2002/08  Andreas Bascha 
Uwe Walz 
Financing Practices in the German Venture 
Capital Industry 
An Empirical Assessment 
2002/09  Marco Hoeberichts  The Credibility of Central Bank Announcements 
2002/10  Markus Haas 
Stefan Mittnik 
Marc S. Paolella 
Mixed Normal Conditional Heteroskedasticity 
2002/11  Elke Hahn  Core Inflation in the Euro Area: 
An Application of the 
Generalized Dynamic Factor Model 
2002/12  Yunus Aksoy 
Hanno Lustig 
On the Short and Long Term Real Effects of 
Nominal Exchange Rates 
 
Copies of working p apers are available at the Center for Financial Studies or can be 
downloaded (http://www.ifk-cfs.de). 